







Ya Tuhanku, tetapkanlah hatiku untuk mensyukuri atas segala 
nikmat yang Engkau anugerahkan kepadaku dan kepada bapak 
ibuku, serta untuk mengerjakan amal shaleh yang Engkau ridhoi, 
dan masukkanlah aku dengan rahmatMu ke dalam golongan 
hamba-hambaMu yang shaleh. 
(Q.S An Naml: 19) 
 
 
“Kita tidak bisa bijaksana dengan kebijaksanaan orang lain, tapi 
kita bisa berpengetahuan dengan pengetahuan orang lain”  




“Orang yang bahagia itu akan menyediakan waktu untuk membaca 
karena membaca itu sumber ilmu, menyediakan waktu tertawa 
karena tertawa itu musiknya jiwa, menyediakan waktu berfikir 
karena berfikir itu dasar kemajuan, menyediakan waktu untuk 
beramal karena beramal itu pangkal kesuksesan, menyediakan 
waktu untuk bercanda karena bercanda itu akan membuat selalu 
muda dan menyediakan waktu beribadah karena beribadah itu 
adalah Ibu dari segala ketenangan jiwa”  
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Penelitian ini menganalisis pengaruh EVA, Rasio-rasio profitabilitas dan 
Arus kas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek 
Indonesia). EVA merupakan gambaran tentang kinerja perusahaan, dimana 
kinerja perusahaan dapat diukur dengan rasio keuangan (Profitabilitas). 
Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih, pada 
penelitian ini rasio profitabilitas menggunakan ROE, ROI, dan NPM. Arus kas 
merupakan bagian penting dalam perusahaan, karena tanpa adanya arus kas, maka 
kelangsungan perusahaan akan terhenti. Selain itu arus kas digunakan juga untuk 
melihat kinerja perusahaan di bursa dalam rangka membeli saham perusahaan 
bersangkutan. Dengan melihat perubahan arus kas perusahaan, kita dapat melihat 
kinerja perusahaan tersebut semakin besar atau positif perubahan arus kas 
perusahaan maka makin baik pula kinerja perusahaan yang bersangkutan dan 
akhirnya akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan tersebut.Arus kas 
yang digunakan pada penelitian ini adalah Arus Kas Operasi. 
Data ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia di Perpustakaan UPN 
“Veteran” Yogyakarta dan kantor cabang idx. Dengan mengambil sampel 
perusahaan manufaktur sebanyak 13 sampel perusahaan, sampel diambil dengan 
metode purposive sampling. Analisis regresi linear berganda. 
Hasil uji statistic menunjukan bahwa EVA, ROE, ROI, NPM dan Arus 
Kas Operasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara 
parsial EVA, ROE, dan Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham, sedangkan ROI dan NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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A. Latar Belakang 
Pasar modal merupakan salah satu sarana untuk mengatasi permasalahan 
liquiditas perusahaan sekaligus sebagai salah satu sarana investasi bagi pihak-
pihak yang mempunyai kelebihan dana. Selain itu pasar modal merupakan sarana 
melakukan investasi, yaitu memungkinkan para pemodal (investor) untuk 
melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio sesuai dengan resiko 
yang bersedia mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan. Pasar 
modal dapat befungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries). Fungsi ini 
menunjukan peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena 
pasar modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak 
yang mempunyai kelebihan dana. 
Investor dalam menentukan harga saham memperhatikan faktor-faktor 
fundamental, yaitu kinerja perusahaan. Karena faktor-faktor fundamental tersebut 
digunakan investor sebagai salah satu pertimbangan dalam mengukur nilai 
intrinsik. Sedangkan menurut Beaver dalam Jogiyanto (2000), pada pasar efisien, 
harga saham mendekati nilai intrinsiknya. Sehingga apabila kinerja perusahaan 
digunakan investor dalam menentukan harga saham maka kinerja perusahaan 




Biasanya para investor mengukur kinerja perusahaan berdasarkan 
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk 
menghasilkan keuntungan. Salah satu informasi yang penting bagi pemakai (yang 
berkaitan dengan laporan keuangan) yaitu informasi profitabilitas perusahaan. 
Profitabilitas suatu perusahaan bisa diidentifikasikan dengan besarnya laba yang 
diperoleh pada suatu periode tertentu. Para pemakai sering menggunakan 
informasi profitabilitas perusahaan yang berasal dari laporan keuangan sebagai 
indikator utama untuk landasan dalam pengambilan keputusan berinvestasi, dan 
rasio profitabilitas dapat menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Tingkat profitabilitas diukur dari beberapa aspek, yaitu 
berdasarkan ROE (Retun on Equity), ROI (Return on Investment), NPM (Net 
Profit Margin), 
Selama ini, pengukuran kinerja keuangan jarang menggunakan 
perhitungan nilai tambah terhadap biaya modal yang ditanamkan. Pengukuran 
kinerja keuangan umumnya dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan 
seperti rasio profitabilitas. Pengukuran yang hanya menganalisis laporan 
keuangan memiliki kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal, 
sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil 
menciptakan nilai atau tidak. Untuk mengatasi kelemahan tersebut telah 
dikembangkan konsep baru yaitu EVA (Economic Value Added ). EVA 
merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. EVA 
dianggap paling memiliki korelasi dengan perubahan dan penciptaan nilai saham 




EVA mengukur nilai tambah (value creation) yang dihasilkan suatu 
perusahaan dengan cara mengurangi biaya modal (cost of capital) yang timbul 
sebagai akibat investasi yang dilakukan. EVA yang positif menandakan 
perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pasar dan pemilik modal karena 
perusahaan dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya 
modalnya. Hal ini sejalan dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai 
perusahaan. Sebaliknya, EVA yang negatif menunjukkan nilai perusahaan yang 
menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal (Tandelilin 
dalam Eko, 2008). 
Kondisi fundamental suatu perusahaan sesungguhnya menentukan nilai 
sebuah saham investor membuat keputusan menanamkan uangnya dengan 
membeli saham setelah mempertimbangkan laba emiten, pertumbuhan penjualan, 
dan asset selama kurun waktu tertentu. Disamping itu, prospek perusahaan di 
masa mendatang sangat penting dipertimbangkan. 
Arus kas merupakan salah satu indikator yang perlu dipertimbangkan oleh 
investor. Arus kas merupakan bagian penting dalam perusahaan, karena tanpa 
adanya arus kas, maka kelangsungan perusahaan akan terhenti. Selain itu arus kas 
digunakan juga untuk melihat kinerja perusahaan di bursa dalam rangka membeli 
saham perusahaan bersangkutan. Dengan melihat perubahan arus kas perusahaan, 
kita dapat melihat kinerja perusahaan tersebut semakin besar atau positif 
perubahan arus kas perusahaan maka makin baik pula kinerja perusahaan yang 




tersebut. Maksudnya semakin baik suatu perusahaan maka semakin tinggi pula 
kemungkinan harga saham akan naik (Andy dalam Maria, 2009). 
Arus kas historis berguna untuk memprediksi dividen, selain itu arus kas 
dari aktiva operasi merupakan indikator untuk menentukan apakah arus kas yang 
dihasilkan cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi, serta 
melakukan investasi tanpa mengandalkan sumber dana dari luar. Arus kas turut 
menentukan dalam setiap pengambilan keputusan investasi, karena setiap 
pengambilan keputusan investasi akan selalu memprediksi jumlah kas yang 
mungkin akan mereka terima dalam bentuk dividen dan tingkat likuiditas suatu 
perusahaan. Likuiditas dan tingkat performance arus kas suatu perusahaan akan 
mempengaruhi minat daya beli investor, sehingga keadaan ini akan dapat 
mempengaruhi tingkat penawaran dan permintaan saham yang nantinya akan  
berpengaruh terhadap perubahan harga sahamnya (Maria, 2009). 
Jogiyanto (2007) menyatakan, jika nilai pasar dari perusahaan merupakan 
nilai sekarang (present value) dari aliran-aliran kas (cash flow) masa datang, maka 
investor seharusnya menggunakan nilai arus kas untuk menilai harga dari 
sekuritas perusahaan bersangkutan. 
Agar saham yang ditawarkan dapat diserap pasar (investor), tentunya 
pemilik perusahaan dituntut untuk bisa menunjukkan bahwa perusahaannya 
merupakan perusahaan yang prospektif. Prospek tersebut selain ditandari oleh 
baiknya aliran kas perusahaan juga oleh tingkat pertumbuhan yang dialami, total 




memegang peranan penting terhadap keputusan investasi yang diharapkan 
tercermin dalam perubahan rata-rata aktivitas perubahan harga saham (Maria, 
2009). 
Mengingat informasi keuangan sangat bermanfaat penting bagi investor 
dalam mengambil keputusan ekonomi dan juga dirasakan sebagai alat untuk 
meramalkan kelangsungan hidup perusahaan maka dalam penelitian ini penulis 
ingin menguji sejauh mana pengaruh Economic Value Added (EVA), Return on 
Equity (ROE), Return on Invesment (ROI), Net Profit Margin (NPM), Arus kas 
operasi, Arus kas investasi, Arus kas pendanaan terhadap harga saham. 
Penelitian ini merupakan replika dari penelitian Eko Sriyadi (2008) dan 
Maria Goreti Da Costa Bria (2009). Penelitian ini mengambil sampel perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :  
Menambah variabel independen yaitu arus kas, karena berdasarkan 
penelitian (Andy dalam Maria, 2009) arus kas merupakan bagian penting dalam 
perusahaan, karena tanpa adanya arus kas maka kelangsungan perusahaan akan 
terhenti. Selain itu arus kas juga digunakan untuk melihat kinerja perusahaan di 
bursa dalam rangka membeli saham perusahaan yang bersangkutan. Dengan 
melihat perubahan arus kas perusahaan, kita dapat melihat kinerja perusahaan 
tersebut semakin besar atau positif perubahan arus kas perusahaan maka semakin 
baik pula kinerja perusahaan yang bersangkutan dan akhirnya akan berpengaruh 




Berdasarkan uraian di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “PENGARUH EVA, RASIO - RASIO 
PROFITABILITAS, DAN ARUS KAS TERHADAP HARGA SAHAM 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 
EFEK INDONESIA”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah, maka dirumuskan pokok 
permasalahan sebagai berikut :  
1. Apakah Economic Value Added (EVA), Net Profit Margin (NPM), Return 
on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), Arus kas operasi secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah Economic Value Added (EVA), Net Profit Margin (NPM), Return 
on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), Arus kas operasi secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
C.  Batasan Masalah 
Penelitian ini membatasi pada : 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2006 – 2009 
2. Di dalam penelitian ini hanya meneliti harga saham, EVA, rasio 




3. Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham rata-
rata tahunan. 
D. Tujuan Penelitian  
Tujuan yang akan dicapai pada penelitian ini adalah :  
1. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA), Net Profit 
Margin (NPM), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), 
Arus kas operasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA), Net Profit 
Margin (NPM), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), 
Arus kas operasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
E. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Bagi investor dan Masyarakat: 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai tambahan 
bahan evaluasi untuk mengambil keputusan investasi saham. Memberi 
kontribusi bagi manajer dalam menentukan suatu alat pengukur kinerja 
perusahaan, dan untuk memperkenalkan kepada masyarakat khususnya investor 




2. Dunia penelitian dan akademis 
Dapat digunakan sebagai bahan referensi khususnya untuk pengkajian 
topik-topik yang berkaitan dengan masalah yang dibahas dalam penelitian ini.  
3. Peneliti 
Menambah wawasan pengetahuan tentang pengukuran kinerja, terutama 
tentang EVA. 
F. Sistematika Penulisan  
 BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian 
dan sistematika penulisan. 
  BAB II LANDASAN TEORI 
 Dalam bab ini menguraikan kerangka teori yang digunakan penulis 
sebagai landasan untuk memecahkan masalah yang akan di bahas 
dalam penyusunan skripsi ini. 
  BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
 Bab ini akan diuraikan mengenai populasi dan sampel, data dan 






  BAB IV ANALISIS & PEMBAHASAN 
Bab ini disajikan data-data yang berhubungan dengan penelitian 
ini, hasil analisis data, pengujian hipotesis dan hasil implikasi. 
 BAB V KESIMPULAN & SARAN 
 Pada bab ini berisi kesimpulan dari hasil analisis data, keterbatasan  



















A. Landasan Teori  
1. Pengertian Pasar Modal 
 Pasar modal (capital market) merupakan suatu pengertian yang abstrak, 
yaitu tempat dimana bertemunya dua kelompok yang saling berhadapan dan 
saling mengisi yaitu masyarakat (calon investor) dan emiten yang membutuhkan 
dana atau dengan kata lain adalah tempat berteunya penawaran dan permintaan 
dana (Riyanto, 1999). 
 Pasar modal menurut Jogiyanto (2007) merupakan tempat bertemu antara 
pembeli dan penjual dengan resiko untung dan rugi. Kebutuhan dana jangka 
pendek umumnya diperoleh di pasar uang (misalnya bank komersial). Pasar 
modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka 
panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi 
 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tertanggal 10 November 1995 
Tentang Pasar Modal, mengartikan pasar modal adalah segala kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 




 Definisi lain pasar modal adalah sebagai pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan atau sekuritas jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam 
bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, 
public authorities, maupun perusahaan swasta (Suad Husnan, 1998) 
 Pasar modal dalam melaksanakan fungsi ekonominya menyediakan 
fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana 
(lender) ke pihak yang memerlukan dana (borrower). Dengan menginvestasikan 
kelebihan dana yang mereka miliki, lender mengharapkan memperoleh imbalan 
dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi borrower, tersedia dana dari pihak luar 
memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya 
dana hasil operasi perusahaan. Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan 
dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan 
untuk investasi tersebut (Suad Husnan, 1998). 
2. Fungsi Pasar Modal 
 Pasar modal mempunyai fungsi sarana alokasi dana yang produktif untuk 
memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke peminjam. Alokasi dana yang 
produktif terjadi jika individu yang mempunyai kelebihan dana dapat 
meminjamkannya ke individu lain yang lebih poduktif yang membutuhkan dana. 
Sebagai akibatnya, peminjam dan pemberi pinjaman akan lebih diuntungkan 





3. Instrumen Pasar Modal 
Beberapa sekuritas yang diperdagngkan di pasar modal (Tandelilin, 2001) antara 
lain :  
a. Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas asset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham. Saham dapat dibedakan menjadi 
dua, yaitu :  
1) Saham preferen adalah saham yang mempunyai kombinasi 
karakteristik gabungan dari obligasi maupun saham biasa, karena 
saham preferen memberikan pendapatan yang tetap seperti pada 
saham biasa. 
2) Saham biasa adalah sekuitas yang menunjukan bahwa pemegang 
saham biasa tersebut mempunyai hak kepemilikan atas asset-aset 
perusahaan. 
b. Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam jumlah 
tetap kepada pemiliknya. 
c. Reksadana adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya 
menitipkan sejumlah dana kepada peusahaan reksadana, untuk digunakan 
sebagai modal beinvestasi baik di pasar modal maupun di pasar uang. 
d. Instrumen derevatif adalah sekuritas yang nilainya merupakan turunan dari 
suatu sekuritas lain, seperti : 
1) Waran adalah opsi yang diterbitkan oleh perusahaan untuk 
membeli saham dalam jumlah dan harga yang telah ditentukan 




2) Right issue merupakan turunan dari saham yang memberikan hak 
bagi pemiliknya untuk membeli sejumlah saham baru yang 
dikeluarkan oleh perusahaan dengan harga tertentu. 
3) Opsi merupakan hak untuk menjual atau membeli sejumlah saham 
tertentu pada harga yang telah ditentukan. 
4) Futures dalam futures pembeli haus melaksanakan kontrak 
perjanjian yang telah disepakati. 
Saham menurut (Jogiyanto 2007) dapat dibedakan menjadi tiga, yaitu : 
a. Saham Preferen merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan antara 
obligasi dan saham biasa. 
b. Saham Biasa merupakan saham yang dikeluarkan perusahaan hanya satu 
kelas saham saja. Dimana pemegang saham adalah pemilik dari 
perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan 
operasi perusahaan. 
c. Saham Treasuri adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah 
dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan 
untuk disimpan sebagai treasuri yang nantinya dapat dijual kembali. 
4. Pengertian Saham 
 Saham merupakan syarat bukti kepemilikan atas asset-aset perusahaan 
yang menerbitkan saham. Dengan memiliki suatu perusahaan maka investor akan 
mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi 




 Perusahaan tetap menjual sahamnya kepada masyarakat meskipun hal 
tersebut dapat mengurangi atau menghilangkan kekuasaan control atas 
perusahaannya dengan pertimbangan (Sumantoro, 1990) :  
a. Untuk menghimpun dana yang diperlukan bagi perusahaan. 
b. Untuk memberi kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta dalam 
pengelolaan dan perkembangan perusahaan. 
c. Untuk lebih memberikan peluang untuk patisipasi pengelolaan perusahaan. 
Pada proses ini juga dapat dicatat bahwa penjualan saham kepada masyaakat 
sejalan dengan kebijaksanaan pemerintah untuk ikut serta menunjang program 
pemerataan pendapatan kepada masyarakat luas pemegang saham. 
5. Jenis-Jenis Saham 
Ada beberapa saham yang biasanya beredar dan diperdagangkan di bursa 
efek. Adapun jenis-jenis saham (Riyanto, 1999) adalah : 
a. Saham Biasa (Common Stock) 
Pemegang saham biasanya hanya akan mendapat dividen pada akhir tahun 
pembukuan, hanya kalau perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan. 
Apabila perusahaan tidak mendapt keuntungan atau mendapat keugian, 
maka pemegang saham tidak akan mendapat dividen. Mengenai hal ini ada 
ketentuan hukumnya, yakni bahwa suatu perusahaan yang menderita 




perusahaan tidak diperbolehkan membayar dividen. Lebih lanjut Bambang 
Riyanto (1999) 
Mengemukakan fungsi saham biasa dalam perusahaan adalah :  
1) Sebagai alat untuk membiayai peusahaan dan terutama sebagai alat 
untuk memenuhi kebutuhan akan modal permanen. 
2) Sebagai alat untuk menentukan pembagian laba. 
3) Sebagai alat untuk mengadakan fungsi atau kombinasi dari 
perusahaan-perusahaan. 
4) Sebagai alat menguasai perusahaan. 
b. Saham preferen (Preferred Stock) 
Pemegang saham preferen mempunyai beberapa preferensi tertentu diatas 
pemegang saham biasa, terutama dalam hal-hal : 
1) Pembagian dividen 
Dividen dari saham preferen diambil lebih dahulu, kemudian 
sisanya barulah disediakan untuk saham biasa. Dividen saham 
preferen dinyatakan dalam presentase dari nilai nomialnya. 
2) Pembagian kekayaan 
Apabila perusahaan dilikuidasi, maka dalam pembagian kekayaan, 
saham preferen didahulukan daripada saham biasa. Tetapi dilain 
pihak pemegang saham preferen juga ada kelemahannyadi 
bandingkan dengan pemegang saham biasa, karena pemegang 
saham preferen tidak mempunyai hak suara dalam rapat umum 




saham biasa maupun pemegang saham preferen hanya berhak 
meneima dividen apabila perusahaan mendapatkan keuntungan. 
3) Saham preferen kumulatif 
Jenis saham ini pada dasarnya adalah sama dengan saham 
preferen. Perbedaannya hanya terletak pada adanya hak kumulatif 
pada saham preferen kumulatif. Dengan demikian pemegang 
saham preferen kumulatif apabila tidak menerima dividen selama 
beberapa waktu karena besarnya laba tidak mengizinkan atau 
karena adanya kerugian, pemegang jenis saham ini dikemudian 
hari apabila perusahaan mendapatkan keuntungan berhak untuk 
menuntut dividen-dividen yang tidak dibayarkan di waktu-waktu 
yang lampau. 
6. Pendekatan Penilaian Harga Saham 
 Seorang investor dalam membuat keputusan untuk membeli saham 
tertentu haruslah menganalisa terlebih dahulu saham tersebut. Hal ini bertujuan 
untuk menentukan kualitas, prospek dan tingkat resiko saham. Menurut Usman 
Marzuki (1990) ada cara untuk melakukan analisis investasi dalam bentuk saham 
yakni analisis fundamental dan analisis teknikal. 
a. Analisis Fundamental 
Analisis fundamental merupakan teknis analisis saham dengan 
menggunakan data historis terutama data keuangan, untuk menilai jenis saham 




setiap investor adalah rasional. Oleh karena itu, para fundamentalis mencoba 
mempelajari hubungan anatara harga saham yang mewakili nilai yang akan 
diestimasi oleh investor. Hasil estimasi nilai intrinsik akan dibandingkan dengan 
harga pasar sekarang yang terjadi. Perbandingan yang dilakukan akan 
menunjukan apakah harga saham overvalued atau undervalued. Nilai pasar yang 
lebih kecil daripada nilai intrinsik menunjukan bahwa saham tersebut dijual 
dengan harga murah (undervalued) karena investor membayar saham tersebut 
lebih kecil daripada yang seharusnya dibayar. Sebaliknya, nilai pasar yang lebih 
besar dari nilai intrinsiknya menunjukan bahwa saham tersebut dijual dengan 
harga yang mahal (overvalued). Karena harga jual saham tersebut lebih besar 
daripada harga yang seharusnya diperkirakan. 
b. Analisis Teknikal 
Analisis teknikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan data 
pasar dari saham (misalnya harga dan volume transaksi saham) untuk menentukan 
nilai saham. Analisis teknikal menyatakan bahwa investor adalah irrasional. Bursa 
pada dasarnya cerminan mass behavior. Seoang individu yang bergabung kedalam 
suatu masa bukan hanya sekedar kehilangan rasionalitasnya tetapi juga sering kali 
melebur identitas pribadinya kedalam identitas kolektif. Harga saham sebagai 
komoditas perdagangan tentu dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang 
merupakan manivestasi dari kondisi psikologi pemodal. 
 Fokus utama pada teknikalis adalah waktu (trend naik atau trend turun). 




grafik tersebut mereka mencoba menentukan suatu pola, sebelum kemudian 
memprediksikan : akan naikkah harga atau turun. Beberapa asusmsi dalam 
analisis teknikal menyatakan bahwa : (1) Harga saham mencerminkan informasi 
yang relevan, (2) Informasi tersebut ditentukan oleh perubahan harga diwaktu 
yang lalu dan (3) Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola 
tersebut akan terulang. 
7. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham 
 Harga saham yang ada di pasar modal (pasar sekunder) setiap saat dapat 
mengalami peningkatan atau penurunan. Beberapa factor yang dapat 
mempengaruhi harga saham adalah sebagai berikut : 
a. Faktor-faktor harga saham menurut Tandelilin Eduardus (2001) adalah, 
pendekatan diskonto dividen, pendekatan PER, rasio harga terhadap nilai 
buku, rasio harga terhadap aliran kas, dan economic value added (EVA). 
b. Menurut Suad Husnan (1994), factor-faktor yang mempengaruhi harga saham 
antara lain pertumbuhan penjualan, nilai penjualan, penghasilan diluar 
perusahaan, net profit margin (NPM), price earning ratio (PER), dan 
kebijakan dividen. 
c. Menurut Farid Haryanto Siswanto Sudomo (1998), factor-faktor yang 
mempengaruhi harga saham adalah :  
1). Faktor intern perusahaan (fundamental) yang terdiri dari Price Earning 




Book Value (PBV), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan 
Laverage.  
2). Faktor ekstern perusahaan yang berupa kebijakan moneter yaitu jumlah 
uang yang beredar, tingkat suku bunga dan inflasi. 
Pada penelitian ini yang dimaksud dengan harga saham adalah harga 
saham setiap bulan per tahun. 
8. Definisi Economic Value Added (EVA) 
 EVA adalah suatu system manajemen keuangan untuk mengukur laba 
ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya 
dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya 
modal (Amin Widjaja Tunggal, 2001). 
Economic Value Added (EVA) saat ini merupakan salah satu konsep 
manajemen yang cukup dikenal luas dikalangan dunia usaha, dimana dalam 
pengambilan keputusan berinvestasi melihat nilai perusahaan dari laporan 
keuangannya, penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur 
akuntansi memiliki kelemahan utama, yaitu mengabaikan adanya biaya modal 
sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil 
menciptakan nilai atau tidak. Untuk mengatasi kelemahan tersebut dikembangkan 
suatu konsep baru yaitu Economic Value Added (EVA) yang dipopulerkan oleh 
Stern & Steward. Pengukuran kinerja suatu perusahaan diwujudkan melalui 
adanya penciptaan suatu nilai atau tambahan nilai value (value creation) yang 




dapat menempuh pendekatan-pendekatan seperti dari segi operasional, perusahaan 
harus mampu meningkatkan return assets yang dimiliki dengan melakukan 
efisiensi dalam penggunaan asset, segi pendanaan perusahaan harus berusaha 
menekan biaya modal (weighted average cost of capital) seoptimal mungkin, 
antara lain merestrukturisasi utang atau mengubah struktur modal dengan 
menambah utang bank, atau  menerbitkan obligasi yang biaya modalnya relatif 
murah dan dari segi investasi Asset, hendaknya kebijakan yang diambil benar-
benar mempertimbangkan keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan. 
Konsep Economic Value Added (EVA) mengukur nilai tambah dengan 
cara mengurangi biaya modal (cost of capital) yang timbul akibat investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan. Economic Value Added (EVA) yang positif 
menandakan perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal Karena 
perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat 
modalnya. Hal ini sejalan dengan tujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. 
Sebaliknya Economic Value Added (EVA) yang negatif menunjukan bahwa nilai 
perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal 
(Utama, 1997). Terdapat banyak cara untuk meningkatkan Economic Value Added 
(EVA) tersebut akan sangat tergantung pada peran Sumber Daya Manusia 
perusahaan, untuk memaksimalkan Sumber Daya Manusia perusahaan dapat 
merekrut, melatih dan menggunakan karyawan yang dapat memberi pertumbuhan 
nilai selain itu juga terdapat untuk meningkatkan Economic Value Added (EVA), 
yaitu meningkatkan laba operasional tanpa memasukan lebih banyak tambahan 




dengan cara meningkatkan investasi jika tambahan modal yang diinvestasikan 
lebih dari biaya untuk mendapatkan tambahan modal tersebut, melikuidasi  asset-
asset yang tidak dapat menghasilkan keuntungan lebih besar dari modal yang 
ditanamkan, merestrukturisasi modal dengan cara mengurangi biaya modal (cost 
of capital).  Economic Value Added (EVA) menghasilkan nilai positif berarti 
tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi dari tingkat Biaya Modal, hal ini 
menunjukan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai (create value) yang 
tujuannya memaksimalkan nilai perusahaan, sebaliknya jika Economic Value 
Added (EVA) menghasilkan nilai negatif berarti tingkat pengembalian yang 
dihasilkan lebih rendah dari yang diinginkan investor. 
9. Komponen-komponen dalam Perhitungan EVA 
Adapun komponen-komponen dalam perhitungan EVA adalah sebagai 
berikut (Dwiyanti, 2005 dalam Eko Sriyadi 2008): 
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Adalah laba yang diperoleh dari operasional perusahaan setelah dikurangi 
pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) seperti 
biaya penyusutan. NOPAT dapat dihitung sebagai berikut :  
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b. Invested Capital 
Adalah jumlah seluruh pinjaman perusahaan diluar pinjaman jangka 




yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka untuk pelanggan dan 
sebagainya. Invested Capital dapat dihitung sebagai berikut :  
Invested Capital = (Total Hutang dan Ekuitas) – Pinjaman jangka pendek 
tanpa bunga 
 
c. Tingkat Modal dari Hutang (D) 
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d. Biaya Hutang Jangka Pendek (rd) 




e. Pajak Penghasilan (tax) 




f. Cost of Equity (re) 




g. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) 
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h. Weghted Aveage Cost of Capital (WACC) 
Adalah jumlah biaya dari masing-masing komponen modal, misalnya 
pinjaman jangka pendek dan pinjaman jangka panjang (cost of debt) serta 




proporsinya dalam struktur modal perusahaan. Cara menghitungnya adalah 
sebagai berikut : 
+$$  ,- . /0 1 2 345 6   7 . /8  
Dimana : 
D = Tingkat modal dari hutang (debt) 
E = tingkat modal dari Ekuitas  
rd = Cost of Debt 
re = Cost of Equity 
i. Capital Charges 
Adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para investor atas 
resiko usaha dari modal yang ditanamkan. Cara menghitungnya adalah 
sebagai berikut :  
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j. Nilai Economic Value Added (EVA) 
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10. Keunggulan dan Manfaat Metode EVA 
Sebagai penilai kinerja perusahaan Economic Value Added (EVA) 




a. Economic Value Added (EVA) dapat digunakan secara mandiri tanpa 
membutuhkan data pembanding seperti standar industri atau data dari 
perusahaann lain, sebagaimana konsep penilaian dengan menggunakan 
analisis rasio. 
b. Economic Value Added (EVA) memfokuskan penilaiannya pada nilai 
tambah dengan memperhitungkan biaya modal sebagai konsekuensi 
investasi. 
c. Perhitungan Economic Value Added (EVA) relatif mudah dilakukan, 
hanya yang menjadi persoalan adalah perhitungan biaya modal yang 
memerlukan data yang lebih banyak dan analisis yang lebih mendalam.  
Economic Value Added (EVA) juga mempunyai manfaat yaitu (Utama, 1997) : 
a. Economic Value Added (EVA) digunakan sebagai penilai kinerja 
perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai 
(value creation).  
b. Economic Value Added (EVA) menyebabkan perhatian manajemen sesuai 
dengan kepentingan pemegang saham.  
c. Dengan Economic Value Added (EVA), para manajer berpikir dan 
bertindak sepertinya halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang 
memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya 
modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 
d. Economic Value Added (EVA) dapat digunakan untuk mengidentifikasi 
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari 




e. Dengan Economic Value Added (EVA), para manajer harus selalu 
membandingkan tingkat pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal 
yang mencerminkan tingkat risiko proyek tersebut. 
11. Kelemahan Metode EVA 
Dengan berbagai keunggulannya, Economic Value Added (EVA) juga 
mempunyai beberapa kelemahan, pertama Economic Value Added (EVA) hanya 
menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu. Nilai suatu 
perusahaan merupakan akumulasi Economic Value Added (EVA) selama umur 
perusahaan. Dengan demikian bisa saja suatu perusahaan tersebut mempunyai 
Economic Value Added (EVA) pada tahun berjalan positif tetapi nilai perusahaan 
tersebut rendah karena EVA pada tahun berikutnya negatif. Dengan demikian 
dalam menggunakan EVA untuk menilai kinerja, harus melihat EVA masa kini 
dan masa mendatang.  Kedua, secara praktis EVA belum tentu dapat diterapkan. 
Proses perhitungan EVA memerlukan estimasi biaya modal. Estimasi ini, sulit 
untuk dilakukan dengan tepat terutama untuk perusahaan yang belum go public. 
Untuk perusahaan yang sudah go public, tingkat biaya modal dan ekuitas dapat 
diperkirakan dengan menggunakan capita asset pricing model (CAPM) atau 
market model (Utama, 1997). Kelemahan-kelemahan lain adalah (Mirza & Imbuh 
S, 1999) : 
a. Economic Value Added (EVA) hanya mengukur hasil akhir (result), 





b. Economic Value Added (EVA) terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa 
investor sangat mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji 
dan mengambil keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu, 
padahal faktor-faktor lain terkadang lebih dominan. 
c. Konsep ini sangat bergantung pada transparansi internal dalam 
perhitungan Economic Value Added (EVA) secara tepat dan akurat, tetapi 
dalam kenyataannya perusahaan dalam prakteknya kurang transparan 
dalam mengemukakan kondisi internal perusahaan. 
12. Pengertian Return on Equity (ROE) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 
mengelola modal tersedia untuk menghasilkan laba bersih. Laba bersih dapat 
dilihat pada laporan laba rugi, sedangkan modal dapat dilihat pada laporan neraca. 
Semakin besar ROE menunjukan bahwa manajemen semakin efisien dalam 
mengelola dana untuk menghasilkan laba dengan modal yang tersedia sehingga 
dapat berpengaruh positif terhadap harga saham. Rumus dalam mencari ROE 
dapat dinotasikan sebagai berikut (Bambang Riyanto, 1991) : 
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13. Pengetian Return on Invesment (ROI) 
Return on invesment merupakan salah satu rasio profitabilitas untuk 




dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan di dalam menghasilkan 
keuntungan (Munawir, 2001 dalam Eko Sriyadi 2008). Nilai rasio ini didapat 
dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan total aktiva. Rasio ini akan 
meningkat harga sahamnya jika nilai semakin tinggi karena perusahaan semakin 
efisien dalam menggunakan aktiva dalam operasionalnya dan menunjukan 
semakin baik kinerja perusahaan. Demikian juga sebaliknya apabila nilai semakin 
rendah maka akan menurunkan harga sahamnya karena perusahaan sudah tidak 
efisien lagi dalam memanfaatkan aktiva dalam operasionalnya. Formula yang 
digunakan adalah sebagai berikut :  
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14. Pengertian Net Profit Margin (NPM) 
Net profit margin (NPM) adalah perbandingan antara laba setelah pajak 
dengan pendapatan operasional. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari kegiatan operasinya. Rasio ini 
mempunyai ati penting karena dapat pula digunakan untuk mengukur kemampuan 
manajemen dalam mengelola perusahaan jika NPM semakin meningkat, maka 
perusahaan tersebut semakin efektif dalam meningkatkan laba bersihnya sehingga 
akan membawa dampak terhadap naiknya harga saham. NPM dapat dihitung 
dengan rumus (Munawir dalam Eko Sriyadi, 2008) :  
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Net profit margin (sales margin), menunjukan netto per rupiah penjualan, 
menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba besih terhadap penjualan.  
15. Pengertian dan Klasifikasi Arus Kas 
Pada tahun 1987, Financial Accounting Standars Boards (FASB) 
menerbitkan Statement Financial Accounting Standars No. 95 tentang cash flow. 
Statemen ini mewajibka penyertaan lapora arus kas sebagai bagian dari 
seperangkat laporan keuangan dasar pada saat sebuah perusahaan mengeluarkan 
laporan keuangan yang melaporkan posisi keuangan dan hasilnya sekaligus. Lebih 
jauh ditegaskan bahwa keharusan pernyataan laporan arus kas dalam laporan 
keuangan dikarenakan laporan arus kas dapat memberikan informasi tentang 
kegiatan perusahaan mengenai keluar masuknya kas melalui operasi dan untuk 
meningkatkan berbagai aktivitas keuangan baik hutang maupun modal sendiri. 
Hal ini memberikan gambaran bahwa lapoan arus kas dapat digunakan oleh 
pemakai laporan keuangan untuk menaksir pengaruh aktivitas-aktivitas 
perusahaan terhadap posisi keuangan dan mengevaluasi pengaruh diantara 
aktivitas tersebut. 
Laporan arus kas melaporkan penerimaan dan pengeluaran tunai oleh 
peusahaan dalam suatu periode. Laporan tersebut menjelaskan sebab-sebab 
timbulnya perubahan kas dengan menyajikan informasi mengenai kegiatan 
operasi, investasi, dan pendanaan. Laporan arus kas merupakan laporan keuangan 




Laporan arus kas diklasifikasikan menjadi tiga aktivitas menurut Pernyataan 
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.2 yaitu :  
a. Arus kas dari aktivitas operasi adalah kas yang diperoleh dari penjualan, 
penerimaan, piutang dan untuk pembayaran hutang usaha, pembelian 
barang dan biaya lainnya. Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas 
operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari aktivitas 
operasi perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk 
melunasi pinjaman, memelihara keampuan operasi perusahaan, membayar 
dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber 
pendanaan dari luar. 
b. Arus kas dari aktivitas investasi adalah kas dari penjualan aktiva tetap dan 
untuk pembelian aktiva tetap atau investasi pada saham atau obligasi. Arus 
kas dari aktivitas investasi menceminkan penerimaan dan pengeluakan kas 
sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan 
pendapatan arus kas masa depan (Darsono, 2004). 
c. Arus kas dari aktivitas pendanaan adalah kas yang berasal dari setoran 
modal, hutang jangka panjang, laba ditahan, yang dikonversi ke dalam 
modal dan untuk pengembalian modal, membayar dividen, membayar 
pokok hutang bank (Darsono, 2004). 
16. Laporan Arus Kas Aktivitas Operasi 
Arus kas aktivitas operasi adalah aktivitas penghasilan utama pendapatan 
perusahaan.  Arus kas aktivitas operasi mencakup semua efek kas dari setiap 




kas dari penjualan barang dagangan, pembelian kepada supplier dan pembayaran 
gaji karyawan. 
Arus kas dari aktivitas operasi : 
a. Penerimaan kas dari penjualan barang atau jasa. 
b. Penerimaan kas dari royalti, fee, komisi, dan pendapatan lain. 
c. Pembayaran kas dari pemasok barang dan jasa. 
d. Pembayaran gaji karyawan 
e. Penerimaan dan pengeluaran kas oleh perusahaan asuransi sehubungan 
dengan premi, klaim, anuitas dan manfaat asuransi lainnya. 
f. Pembayaran kas atau penerimaan kembali pajak penghasilan. 
g. Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak untuk tujuan transaksi dan 
perdagangan. 
17. Tujuan Laporan Arus Kas 
Laporan arus kas disusun untuk memenuhi tujuan-tujuan berikut ini (Maria Goreti 
Da Costa Bria, 2009) :  
a. Untuk memperkirakan arus kas masa datang. Kas dan bukan laba 
akuntansi digunakan untuk membayar tagihan. Dalam kasus sumber dan 
penggunaan kas perusahaan tidak berubah secara dramatis dari tahun ke 
tahun kepada investor dan kreditor untuk mengevaluasi keputusan 
manajer. 
b. Untuk mengevaluasi pengambilan keputusan manajemen. Jika manajer 




akan mengalami kesuksesan. Tetapi jika manajer membuat keputusan 
investasi yang tidak bijaksana, maka perusahan akana menderita. Laporan 
arus kas akan melaporkan kegiatan investasi perusahaan sehingga 
memberi informasi arus kas kepada investor dan kreditor untuk 
mengevaluasi keputusan manajer. 
c. Untuk menentukan kemampuan perusahaan membayar dividen kepada 
pemegang saham, membayar bunga dan pokok pinjaman kepada kreditor. 
Pemegang saham tertarik pada penerimaan dividen dari investasinya 
dalam saham perusahaan. Kreditor ingin bunga dan pokok pinjamannya 
dibayarkan tepat waktu. Laporan arus kas membuat investor dan kreditor 
untuk mengetahui apakah perusahaan bisa melakukan pembayaran-
pembayaran itu. 
d. Untuk menunjukan hubungan laba bersih terhadap perubahan arus kas 
perusahaan. Biasanya kas dan laba bersih begerak bersama. Tingginya 
tingkat laba cenderung menyebabkan peningkatan kas dan sebaliknya. 
Akan tetapi nilai sisa kas bisa menurun ketika laba bersih rendah. Adanya 
kemungkinan bangkrut suatu perusahaan yang mempunyai laba bersih 
tetapi kas yang rendah, menyebabkan diperlukan informasi arus kas. 
18. Hubungan antara Arus Kas dengan Harga Saham 
Laporan arus kas diklasifikasikan menjadi tiga aktivitas menurut pernyataan 
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 jika dikaitkan dengan harga saham 




  Arus kas dari aktivitas operasi memiliki hubungan dengan harga saham 
dilihat dari aktivitas operasi perusahaan. Jika arus kas yang berasal dari aktivitas 
operasi baik, dalam artian mampu melunasi pinjaman, mampu memelihara 
kestabilan operasi perusahaan, dividen terbayarkan dan mampu menciptakan 
investasi baru dengan tidak bersumber dari pendanaan dari luar. Dengan demikian 
laporan keuangan dapat dikatakan baik karena mampu memenuhi kewajibannya. 
Sehingga menciptakan harga saham yang tinggi. 
B. Penelitian Terdahulu 
1. Eko Sriyadi (2008) 
Meneliti tentang Pengaruh Ekonomic Value Added (EVA) dan Rasio-
rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Jakarta 2003-2005, hasil penelitian menyimpulkan 
bahwa Ekonomic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Return on 
Invesment (ROI), dan Net Profit Margin (NPM) secara simultan berpengaruh 
positif terhadap harga saham. Dan Secara Parsial menunjukan bahwa 
Ekonomic Value Added (EVA), Return on Invesment (ROI) berpengaruh 
positif terhadap harga saham, sedangkan Return on Equity (ROE) dan  Net 
Profit Margin (NPM) tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap 
harga saham. 
2. Maria Goreti Da Costa Bria (2009) 
Meneliti tentang Pengaruh Perubahan Laba Akuntansi, Arus Kas, dan 




Bursa Efek Indonesia 2006-2008, hasil penelitian menyimpulkan bahwa ada 
pengaruh secara simultan variabel perubahan laba per lembar saham, arus kas 
operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan ukuran perusahaan (size) 
terhadap perubahan harga saham. Dan ada pengaruh secara parsial variabel 
perubahan laba per lembar saham, arus kas operasi, arus kas investasi, dan 
ukuran perusahaan (size) terhadap perubahan harga saham, sedangkan arus kas 
pendanaan tidak berpengauh. 
3. Nurhidayah Rasyid (2010) 
Meneliti tentang Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Keuangan terhadap 
Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia 2006-2008, 
hasil penelitian menyimpulkan bahwa secara simultan EVA, ROE, DER dan NPM 
berpegaruh signifikan terhadap haga saham. Dan secara parsial ROE dan NPM 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan EVA dan DER tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
C. Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan teori di atas maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 
ini adalah : 
H1  Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Return on 
Investment (ROI), Net Profit Margin (NPM), Arus Kas operasi secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 




H2   Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Return on 
Investment (ROI), Net Profit Margin (NPM), Arus kas operasi secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan manufaktur di 






















A. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi adalah keseluruhan invidu yang akan diteliti dan paling sedikit 
mempunyai sifat yang sama karakteristiknya hendak diduga (Djarwanto,1993). 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listing 
di BEI empat tahun berturut-turut, yaitu periode 2006 – 2009. 
Sampel adalah sebagian atau beberapa anggota dari populasi 
(Sekaran,1999) sampel dari suatu penelitian perlu ditentukan dengan baik karena 
pemilihan sampel akan mempengaruhi hasil penelitian. Penentuan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan secara purposive sampling yaitu pemilihan sampel tidak 
secara acak tetapi dengan menggunakan pertimbangan dan kriteria–kriteria 
tertentu yang diterapkan peneliti. Adapun kriteria sampel yang ditulis adalah : 
1. Perusahaan tercatat sebagai emiten sejak tahun 2006 sampai 2009 secara 
terus menerus ( tidak pernah mengalami delisting ). 
2. Menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut untuk periode 2006 – 
2009. 
3. Di dalam laporan keuangan tersebut tercantum biaya bunga (interest 
expense) dan beban pajak. 




B. Teknik Pengumpulan Data 
Data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia. Menurut Indriantoro dan Supomo (2002), data sekunder yaitu 
sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah: 
1. Data harga saham  perusahaan rata-rata tahunan yang diperoleh dari 
laporan keuangan. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) 
2. Data laporan keuangan lengkap. Diperoleh dari internet dengan situs 
http://www.idx.co.id 
C. Variabel Penelitian 
1. Variabel Dependen (Y) 
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah harga saham. Harga 
saham yang digunakan adalah harga saham rata-rata tahunan selama satu tahun. 
2. Variabel Independen (X) 
Yang termasuk variabel independen dalam penelitian ini adalah : 
a. Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) merupakan suatu metode kinerja 
keuangan untuk menghitung keuntungan ekonomi sebenarnya dari korporasi. 
EVA dapat dihitung sebagai laba operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya 




pengukuran saham dari kelebihan pangembalian manjadi aliran (Young dan 
O’byrne. 2001). 
Untuk menghitung nilai EVA menurut Dwitayanti (2005) dalam Eko 
Sriyadi (2008), yang dinyatakan dalam satuan rupiah (Rp) adalah sebagai 
berikut : 
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b. Return on Equity (ROE) 
ROE menunjukkan tingkat pengembalian (return) yang dihasilkan 
manajemen atas modal yang ditanam pemegang saham, sesudah dipotong 
kewajiban kepada kreditor. Menurut Riyanto (1990), Rumus dalam mencari 
ROE dapat dinotasikan sebagai berikut :  
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c. Return on Invesment (ROI) 
ROI mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari sejumlah modal yang diinvestasikan dalam perusahaan. ROI 
dapat dihitung dengan rumus (Munawir, 2001) : 
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d. Net Profit Margin (NPM) 
Net profit margin digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih dari kegiatan operasinya. Rasio ini 
mempunyai arti penting karena dapat pula digunakan untuk mengukur 
kemampuan manajemen dalam mengelola perusahaan, jika net profit margin 
semakin meningkat, maka kondisi perusahaan tersebut semakin efektif dalam 
meningkatkan laba bersihnya sehingga akan membawa dampak terhadap 
naiknya haga saham. Rumusnya adalah sebagai berikut (Munawir, 2001) : 
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e. Arus Kas Operasi 
Arus kas operasi adalah aktivitas utama penghasil utama pendapatan 
perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan 
pendanaan. Untuk mencari arus kas operasi, dapat dinotasikan sebagai berikut: 
Arus Kas Operasi = Arus kas masuk dari aktivitas operasi – arus kas keluar     








D. Metode Analisis Data 
Menurut Sugiyono (2002), analisis regresi linear berganda digunakan untuk 
menguji pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependennya, 
bila dua atau lebih variabel independen dimanipulasi (di naik turunkan nilainya) 
dalam penelitian ini, persamaan linear beganda :  
>   ?  	1@1  	2@2  	3@3  	4@4  	5@5   
Keterangan : 
Y   =  Harga Saham 
X1  =  Economic Value Added 
X2  =  Return on Equity 
X3  =  Return on Invesment 
X4  =  Net Profit Margin 
X5  =  Arus Kas Operasi 
e  =  Elemen Pengganggu 
E. Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi klasik merupakan evaluasi ekonometrik yang dilakukan agar 
kesimpulan yang diperoleh tidak menimbulkan nilai bias (Ghozali, 2002) 
mengatakan bahwa dalam analisis regresi linier berganda perlu menghindari 




penggunaan analisis berganda. Regresi linier berganda dikatakan valid jika 
memenuhi asumsi klasik, yaitu tidak terjadi autokolerasi, tidak terjadi 
multilineritas di antara varian bebas dalam regresi tersebut dan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Penjabaran dari uji asumsi klasik di atas adalah : 
1. Uji Normalitas 
 Uji normalitas digunakan untuk mengetahui distribusi data yang digunakan 
dalam penelitian. Data yang baik dan layak digunakan dalam penelitian adalah 
data yang berdistribusi normal. Data yang normal adalah data yang varian atau 
standar deviasinya tidak terlalu jauh. Standar deviasi yang tidak terlalu jauh akan 
membuat pengambilan keputusan lebih tepat. Apabila data tidak terdistribusi 
normal maka regresi tidak dapat digunakan dan tidak dapat melakukan statistik 
parametik karena dalam statistik parametik secara mutlak harus disertai dengan uji 
normalitas data. Pada pengujian normalitas data diukur dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnoz (K-S). Jika nilai Z dari Kolmogorov-Smirnoz > nilai α 
(0,05), maka dikatakan data sampel terdistribusi normal.  
2. Uji Autokolerasi 
 Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
terjadi problem Autokorelasi yang menyebabkan model yang digunakan tidak 
layak dipakai. Untuk mendeteksi adanya Autokorelasi digunakan nilai Durbin 






Uji Durbin dan Watson 
DW Kesimpulan 
< 1,10 Ada autokorelasi 
1,10 – 1,54 Tanpa kesimpulan 
1,55 – 2,46 Tidak ada autokorelasi 
2,46 – 2,90 Tanpa kesimpulan 
> 2,91 Ada autokorelasi 
  Sumber : Algifari (1997) 
3. Uji Multikolonieritas 
 Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah bahwa model 
regresi ditemukan adanya kolerasi antara variabel independen. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi autokolerasi di antara variabel independen (Ghozali, 
2001). Identifikasi secara statistik ada atau tidak adanya gejala multikolinearitas 
dapat dilakukan dengan menghitung nilai Variabel Inflation Factor (VIF), apabila 
nilai tolerance lebih besar dari 0,10 atau nilai VIF kurang dari 10 maka dapat 
disimpulkan tidak terjadi gejala multikolinearitas (Algifari, 2000). 
4. Uji Heterokedasitas 
 Metode ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual pada suatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Santoso, 2004). Jika terjadi varians maka dijumpai gejala 
heterokedasitas adalah dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik 





F. Uji Hipotesis 
1. Pengujian Hipotesis Petama 
Pengujian hipotesis petama dalam penelitian ini di uji dengan uji F. 
Pengujian ini digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh secara bersama-
sama variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk memutuskan 
apakah hipotesis dapat diterima atau ditolak maka digunakan nilai probabilitas F 
dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 5% (Widarjono, 2005). Untuk menguji 
signifikan tidaknya masing-masing variabel digunakan ketentuan sebagai berikut : 
a. Jika signifikan F < 0,05 maka hipotesis penelitian diterima 
b. Jika signifikan F > 0,05 maka hipotesis penelitian ditolak 
2. Pengujian Hipotesis Kedua 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini di uji dengan uji t. Uji t digunakan 
untuk mengetahui varian koefisien regresi secara parsial dalam model yang 
digunakan. Artinya variabel independen secara parsial dapat menerangkan 
variabel dependen yang ada dalam model dengan tingkat signifikan 5%. Dengan 
ketentuan sebagai berikut : 
a. Jika t  < 0,05 maka hipotesis penelitian didukung  









ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Dalam Bab IV ini akan dibahas tahap - tahap dan pengolahan data yang 
kemudian akan dianalisis tentang pengaruh EVA, ROI, ROE, NPM dan Arus Kas 
Operasi terhadap Harga Saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Tahun 2006 – 2009. Data yang digunakan adalah data sekunder 
yang diperoleh dari BEI. Berdasarkan laporan keuangan tersebut dilakukan 
tabulasi data EVA, ROI, ROE, NPM, Arus Kas Operasi dan Harga Saham. 
Setelah ditabulasi kemudian diinterprestasikan nilai maksimum, minimum, mean, 
dan standar deviasi masing-masing variabel. Penarikan sampel secara purposive 
sampling dengan kriteria yang telah ditentukan. Adapun perincian jumlah 
perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
No. Ketrangan Jumlah 
1 Perusahaan tercatat sebagai emiten sejak tahun 2006 sampai 
2009 secara terus menerus ( tidak pernah mengalami 
delisting ) 
102 
2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara 
berturut-turut untuk periode 2006 - 2009 
(32) 
  
3 Perusahaan yang di dalam laporan keuangannya tidak 
mencantumkan biaya bunga (interest expense) dan beban 
pajak 
(18) 
4 Perusahaan Manufaktur yang memiliki EVA Negatif. (12) 





A. Uji Asumsi Klasik 
Uji ini dilakukan untuk memperoleh keyakinan bahwa penggunaan model 
regresi berganda menghasilkan estimator yang disebut asumsi klasik, yaitu 
multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
  Uji normalitas digunakan untuk mengetahui distribusi data yang 
digunakan dalam penelitian. Data yang baik dan layak digunakan dalam penelitian 
adalah data yang berdistribusi normal. Data yang normal adalah data yang varian 
atau standar deviasinya tidak terlalu jauh. Standar deviasi yang tidak terlalu jauh 
akan membuat pengambilan keputusan lebih tepat. Apabila data tidak terdistribusi 
normal maka regresi tidak dapat digunakan dan tidak dapat melakukan statistik 
parametik karena dalam statistik parametik secara mutlak harus disertai dengan uji 
normalitas data. Pada pengujian normalitas data diukur dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnoz (K-S). Jika nilai Z dari Kolmogorov-Smirnoz > nilai α 










Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 




Normal Parametersa,,b Mean 0 
Std. Deviation 0.93369956 




Kolmogorov-Smirnov Z 0.641 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.806 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber : Data diolah 
Besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,641 dan nilai α = 0,806 
artinya besarnya nilai K-S adalah 0,641 dengan profitabilitas signifikan 0,806 hal 
ini berarti variabel terdistribusi secara normal. 
2.  Uji Autokorelasi 
Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan 
metode Durbin-Watson. Adapun cara mendeteksi terjadi autokorelasi dalam 
model analisis regresi dengan menggunakan Durbin-Watson. Dengan perbedoman 
pada tabel  
Tabel 4.2 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 









1 .739a 0.547 0.48 0.61962 1.852 
a. Predictors: (Constant), Log_AKO, NPM, Log_Eva, ROE, ROI 
b. Dependent Variable: Log_Harga_saham 




 Dari hasil regresi diperoleh nilai D-Wstatistik sebesar 1,852 tersebut berada 
pada 1,55 – 2,46 sehingga dapat dipastikan bahwa model regresi linier berganda 
tersebut tidak terjadi gejala autokorelasi positif. 
3. Uji Multikolonieritas 
Multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi maka 
dinamakan terdapat problem multikolinearitas. Salah satu untuk mengetahui 
ada/tidaknya multikolinearitas ini adalah dengan menggunakan Variance Inflation 
Factor (VIF) dan Tolerance. Apabila nilai VIF kurang dari 10 dan nilai Tolerance 
(T) lebih dari 0,1 dan kurang atau sama dengan 1, berarti tidak terjadi 
multikolinearitas. Sebaliknya jika diketahui nilai VIF lebih dari 10 dan nilai 
Tolerance (T) kurang dari 0,1 dan lebih dari 1, berarti terjadi multikolinearitas. 
Hasil analisis data menunjukkan semua nilai tolerance lebih besar dari 0,1, 
sedangkan nilai VIF kurang dari 10 atau kedua nilai tolerace dan VIF yang 
mendekati 1, (lihat tabel 4.3) maka hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas. 
Tabel 4.3 





1 Log_Eva 0.527 1.898 
ROE 0.239 4.182 
ROI 0.172 5.822 
NPM 0.165 6.075 
Log_AKO 0.888 1.126 
a. Dependent Variable: Log_Harga_saham 




Berdasarkan Tabel 4.3 di atas VIF untuk seluruh variabel bebas yang 
terdiri dari EVA, ROE, ROI, NPM, AKO memiliki nilai VIF dibawah 10, 
sehingga model regresi yang diajukan dalam penelitian ini tidak mengandung 
gejala Multikolinieritas. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
 Metode ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual pada suatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Santoso, 2004). Jika terjadi varians maka dijumpai gejala 
heterokedasitas adalah dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik 
scatterplot di sekitar nilai X dan Y. Jika ada pola tertentu, maka telah terjadi 
gejala heterokedasitas. Hasil uji Heteroskedastisitas tersebut dapat di tampilkan 
pada gambar berikut :  
 




 Dari gambar 4.1 di atas dapat diketahui plot residual tersebar di atas dan 
dibawah titik 0 atau tidak membentuk pola U maupun pola U terbalik, maka dapat 
dinyatakan bahwa model regresi tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. 
B. Statistik Deskriptif 
Tabel 4.4  
Statistik Deskriptif  
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
Log_EVA 40 9.35 12.58 10.8882 .77824 
ROE 40 5.05 57.69 19.1890 10.31218 
ROI 40 .96 39.20 10.6810 9.26382 
NPM 40                 .02 .29 .0938 .06613 
Log_AKO 40 -11.74 13.05 8.6075 7.51645 
Log_Harga_Saham 40 1.88 4.90 3.4212 .85924 
Valid N (listwise) 40 
Sumber : Hasil Olah data Statistik Deskriptif, 2011 
Berdasarkan Tabel 4.4 di atas menunjukan bahwa Economi Value Added  ( 
EVA ) selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 9,35 artinya 
bahwa perusahaan mampu menghasilkan nilai tambah bagi investor, karena selisih 
antara laba yang dihasilkan dengan biaya modal masing-masing minimum sebesar 
9,35. Nilai maksimum sebesar 12,58 artinya bahwa selama periode penelitian 
EVA terbesar adalah sebesar 12,58. Nilai rata-rata sebesar 10,8882 artinya bahwa 
selama periode penelitian rata-rata perusahaan memperoleh keuntungan 
operasional setelah pajak dengan biaya modal sebesar 10,8882. Sedangkan 
standar deviasi sebesar 0,77824 artinya selama periode penelitian, ukuran 




Deskriptif terhadap variabel Return On Equity (ROE) menunjukan bahwa 
selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar 5,05 
artinya bahwa perusahaan ini mempunyai laba terendah sebesar 5,05% dari modal 
sendiri yang di miliki. Nilai maksimum sebesar 57,69 artinya kemampuan 
perusahaan dalam menginvestasikan modalnya agar menghasilkan keuntungan 
tertinggi bagi perusahaan adalah sebesar 57,69% . Nilai rata-rata sebesar 19,1890 
artinya dari 40 observasi pada 13 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
selama periode penelitian, rata-rata nilai keuntungan perusahaan adalah sebesar 
19,1890% dari total aktiva yang dimiliki perusahaan. Sedangkan standar deviasi 
sebesar 10,31218 artinya selama periode penelitian ukuran penyebaran dari 
variabel ROE adalah sebesar 10,31218 dari 40 kasus yang terjadi. 
Variabel Return On Invesment (ROI), besarnya ROI selama periode 
penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,96 artinya bahwa kemampuan total 
aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba terendah adalah sebesar 0,96%. Nilai 
maksimum sebesar 39,20 artinya bahwa selama periode penelitian ROI terbesar 
adalah sebesar 39,20 atau laba terbesar yang dihasilkan perusahaan adalah 39,20% 
dari total aktivanya. Nilai rata-rata sebesar 10,6810 artinya bahwa selama periode 
penelitian, rata-rata perusahaan mempunyai kemampuan aktiva dalam 
menghasilkan keuntungan sebesar 10,6810%. Sedangkan standar deviasi sebesar 
9,26382 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel ROI 
adalah sebesar 9,26382 dari 40 kasus yang terjadi. 
Variabel Net Profit Margin (NPM), besarnya NPM selama periode 




perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari kegiatan operasinya terendah 
adalah sebesar 0,02%. Nilai maksimum sebesar 0,29 artinya bahwa selama 
periode penelitian NPM mempunyai nilai terbesar yaitu 0,29% atau kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih terbesar adalah 0,29% dari total 
penjualan perusahaan. Nilai rata-rata sebesar 0,0938 artinya bahwa selama 
periode penelitian, rata-rata perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari 
kegiatan operasinya adalah sebesar 0,0938%. Sedangkan standar deviasi sebesar 
0,06613 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel NPM 
adalah sebesar 0,06613 dari 40 kasus yang terjadi. 
Deskriptif terhadap variabel arus kas operasi (AKO) menunjukan bahwa 
selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar -11,74 , 
nilai maksimum 13,05 , rata-rata arus kas operasi sebesar 8,6075 dan standar 
deviasi sebesar 7,51645 dari 40 kasus yang terjadi. 
C. Analisis Statistik 
1. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis dalam penelitian ini adalah analaisis regresi linier berganda. 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel EVA, ROE, ROI, 
NPM, AKO terhadap Harga Saham. Berdasarkan hasil perhitungan dengan 
menggunakan program statistik komputer SPSS for Windows Release 17.00 







Hasil Regresi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Variabel Bebas 





Konstanta -2,225 1,803 -1,234 0,226 
EVA (X1) 0,427 0,176 2,430 0,021 
ROE (X2) 0,046 0,020 2,328 0,026 
ROI (X3) 0,044 0,026 1,696 0,099 
NPM (X4) -6,397 3,698 -1,730 0,093 
AKO (X5) 0,029 0,014 2,083 0,045 
EF                           :   0,547 
GHIJK3LH EF         :   0,486 
F- statistik                   :   8,199 
DW- statistik             :   1,852 
N                              :   40 
Sumber : Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2011. 
 Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat 
ditulis sebagai berikut :  
Y = -2,225 + 0,427X1 + 0,046X2 + 0,044X3 – 6,397X4 + 0,029X5 
Pada persamaan di atas ditunjukan pengaruh variabel independen (X) 







a. Konstanta (Koefisien βo) 
Nilai konstanta sebesar -2,225 yang berate bahwa jika nilai EVA, 
ROE, ROI, NPM, AKO sama dengan nol, atau tidak ada variabel bebas yang 
mempengaruhi Harga saham, maka besarnya Harga saham akan sebesar -
2,225. 
b. Koefisien EVA (X1) 
EVA (X1) mempunyai hubungan yang positif dengan harga saham, 
dengan koefisien regresi sebesar 0,427. Dengan adanya hubungan yang positif 
ini, berarti bahwa antara Economic Value Added (EVA) (X1) dan Harga 
Saham (Y) menunjukan hubungan yang searah. EVA (X1) yang semakin 
meningkat mengakibatkan Harga saham meningkat, begitu pula dengan EVA 
(X1) yang semakin menurun maka Harga saham menurun. 
c. Koefisien ROE (X2) 
ROE (X2) mempunyai hubungan yang positif dengan harga saham, 
dengan koefisien regresi sebesar 0,046. Dengan adanya hubungan yang positif 
ini berarti antara ROE dan harga saham menunjukan hubungan yang searah. 
ROE (X2) yang semakin meningkat mengakibatkan harga saham meningkat, 
begitu pula dengan ROE (X2) yang semakin menurun maka harga saham akan 
menurun, sehingga hasil ini sesuai dengan teori yang mengatakan bahwa 




mengelola dana untuk menghasilkan laba dengan modal yang tersedia 
sehingga dapat berpengaruh positif terhadap harga saham (Riyanto, 1991). 
d. Koefisien ROI (X3) 
ROI (X3) mempunyai hubungan yang positif dengan harga saham, 
dengan koefisien regresi sebesar 0,044. Dengan adanya hubungan yang positif 
ini, berarti bahwa antara ROI (X3) dan harga saham menunjukan hubungan 
yang searah. ROI (X3) yang semakin meningkat mengakibatkan harga saham 
meningkat, begitu pula dengan ROI (X3) yang semakin menurun maka harga 
saham menurun. 
e. Koefisien NPM (X4) 
NPM (X4) mempunyai hubungan yang negative dengan harga saham, 
dengan koefisien regresi sebesar -6,397. Dengan adanya hubungan yang 
negatif ini, berarti antara NPM (X4) dan harga saham menunjukan hubungan 
yang berlawanan. NPM (X4) yang semakin meningkat mengakibatkan harga 
saham menurun, begitu pula dengan NPM (X4) yang semakin menurun 
mengakibatkan harga saham akan meningkat. 
f. Koefisien AKO (X5) 
  AKO (X5) mempunyai hubungan yang positif terhadap harga saham, 
dengan koefisien regresi sebesar 0,029. Dengan adanya hubungan yang positif 
ini berarti antara AKO (X5)  dan harga saham menunjukan hubungan yang 




memelihara kestabilan operasi perusahaan, dividen terbayarkan dan mampu 
menciptakan investasi baru dengan tidak bersumber dari pendanaan dari luar. 
Dengan demikian laporan keuangan dapat dikatakan baik karena mampu 
memenuhi kewajibannya, sehingga menciptakan harga saham yang tinggi. 
D. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
1. Pengujian Hipotesis Pertama ( Uji F ) 
 Hipotesis pertama diuji dengan uji F. Tabel dibawah ini merupakan hasil 





Model Sum of Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 
Regression 15.74 5 3.148 8.199 .000a 
Residual 13.053 34 0.384 
    
Total 28.793 39 
      
a. Predictors: (Constant), Log_AKO, NPM, Log_Eva, ROE, ROI 
b. Dependent Variable: Log_Harga_saham 
 Sumber : Analisis data 
Tabel di atas memperlihatkan bahwa F hitung sebesar 8,199 dengan nilai 
signifikansi 0,000 yang nilainya lebih kecil dari tingkat signifikansi = 0,05 yang 
berarti bahwa hipotesis diterima. Dengan demikian variabel EVA, ROE, ROI, 
NPM, dan AKO berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Ini berarti 
menerima hipotesis pertama yang menyatakan bahwa EVA, ROE, ROI, NPM, dan 






2. Pengujian Hipotesis Kedua ( Uji t )  
 Hipotesis kedua diuji dengan uji t. Uji t digunakan untuk menganalisis 
besarnya pengaruh variabel bebas yang terdiri dari EVA, ROE, ROI, NPM dan 
Arus Kas Operasi (AKO) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham (Y) dengan tingkat signifikan sebesar 0,05. 
 Apabila profitabilitas tingkat kesalahan t hitung lebih kecil dari tingkat 
signifikansi tertentu (0,05), maka terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel 
bebas terhadap variabel terikat, sebaliknya apabila profitabilitas tingkat kesalahan 
t hitung lebih besar dari tingkat signifikansi tertentu (0,05), maka tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari variabel bebas terhadap variabel terikat. 
 
Tabel 4.7 







Coefficients   
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -2.225 1.803 
  
-1.234 0.226 
Log_Eva 0.427 0.176 0.387 2.43 0.021 
ROE 0.046 0.02 0.55 2.328 0.026 
ROI 0.044 0.026 0.472 1.696 0.099 
NPM -6.397 3.698 -0.492 -1.73 0.093 
Log_AKO 0.029 0.014 0.255 2.083 0.045 
a. Dependent Variable: Log_Harga_saham 
Sumber : Analisis Data 
Hasil analisis uji t menunjukkan bahwa diantara variabel independen 
hanya variable EVA, ROE, dan AKO yang signifikan pada taraf 5% yang artinya 




variable yang lain yaitu ROI dan NPM tidak ada yang signifikan pada taraf 5%, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial variable ROI dan NPM tidak 
berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham.  
3. Pembahasan 
Berdasarkan penyusunan hipotesis yang telah di bahas pada bab 
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
a. Hasil pengujian hipotesis pertama berdasarkan uji F menunjukkan bahwa 
EVA, ROE, ROI, NPM, dan Arus Kas Operasi secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Perubahan Harga Saham. Artinya Perubahan Harga 
Saham dipengaruhi oleh EVA, ROE, ROI, NPM, dan Arus Kas Operasi. 
Hasil penelitian ini didukung dengan hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Eko Sriyadi (2008) dan Maria Goreti Da Costa Bria (2009). 
b. Hasil pengujian hipotesis 2 berdasarkan uji t dapat dijelaskan sebagai berikut:  
1) EVA ( Economic Value added ) berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham. Hal ini berarti perusahaan mampu menciptakan nilai bagi pemilik 
modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian 
yang melebihi biaya modalnya, yang berarti perusahaan telah 
memaksimalkan nilai perusahaan. Apabila kinerja bagus, maka akan 
direspon dengan peningkatan harga saham. Hasil penelitian ini juga 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Eko Sriyadi (2008) maneliti 
tentang Pengaruh Eva Dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga 




2)  ROE (Return On Equity) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Hal ini disebabkan karena perusahaan efektif dalam mengelola modal 
untuk menghasilkan laba bersih. Maka dapat disimpulkan jika ROE 
mengalami kenaikan maka kemungkinan akan diikuti oleh kenaikan dari 
harga saham perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Eko Sriyadi (2008). 
3) AKO (Arus Kas Operasi) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Hal ini berarti arus kas yang berasal dari aktivitas operasi baik, dalam 
artian mampu melunasi pinjaman, mampu memelihara kestabilan operasi 
perusahaan, deviden terbayarkan, dan mampu menciptakan investasi baru 
dengan tidak bersumber pendanaan dari luar. Dengan demikian laporan 
keuangan dapat dikatakan baik karena mampu memenuhi kewajibannya, 
sehingga menciptakan harga saham yang tinggi. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Maria Goreti Da Costa Bria (2009). 
4) ROI (Return On Invesment) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. ROI merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang 
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan (Munawir, 2001). Tidak signifikannya variabel 
ROI dikarenakan dalam ROI yang diukur adalah Total Aktiva, sedangkan 
jumlah total aktiva seringkali kurang akurat untuk mengukur sumber 
pendanaan aktiva tersebut, apakah total aktiva bersumber dari hutang atau 




berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini 
tidak sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Eko 
Sriyadi (2008) 
5) NPM (Net Profit Margin) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. NPM merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba bersih dari kegiatan operasionalnya. Jika NPM semakin meningkat 
maka perusahaan semakin efektif dalam menghasilkan laba bersih. Tidak 
signifikannya variabel NPM kemungkinan disebabkan karena dalam 
perhitungan arus kas operasi diperoleh informasi hubungan anatara arus 
kas operasi dengan harga saham ternyata berpengaruh signifikan, itu 
berarti laba yang dilaporkan merupakan laba yang utama dihasilkan dari 
kegiatan operasi perusahaan, sehingga NPM seharusnya secara teoritis 
memiliki hubungan yang signifikan terhadap harga saham, namun dari 
perhitungan NPM diperoleh bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Hal ini kemungkinan besar terjadi karena adanya 
income smoothing atau manajemen laba yang dilakukan perusahaan, 
sehingga dalam penelitian ini NPM belum terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian 









KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab 
terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah :  
1. Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa Economic Value 
Added (EVA), Return On Equity (ROE), Return On Invesment (ROI), Net 
Profit Margin (NPM), dan Arus Kas Operasi (AKO) berpengaruh 
signifikan terhadap Harga saham. 
2. Secara parsial menunjukan bahwa Economic Value Added (EVA), Return 
On Equity (ROE), dan Arus Kas Operasi (AKO) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Sedangkan Return On Invesment (ROI), Net Profit 
Margin (NPM) tidak terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap 
harga saham. 
B.  Keterbatasan 
Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini masih jauh dari sempurna. 
Hal ini disebabkan karena masih terdapatnya keterbatasan penelitian seperti : 
1. Periode penelitian ini hanya terbatas pada periode tahun 2006-2009 
2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel EVA, ROI, ROE, NPM, dan 




C.  Saran  
Saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan penelitian 
dengan periode waktu pengamatan lebih lama lagi, sehingga hasil 
penelitian dapat digeneralisasikan dengan lebih baik. 
2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel 
penelitian yang dapat mempengaruhi harga saham seperti EPS dan PER 
karena Dalam melakukan analisis perusahaan, pelaku pasar harus 
mendasarkan kerangka pikirnya pada dua komponen utama dalam analisis 
fundamental (Tandelilin, 2001) yaitu laba per lembar saham (earnings per 
share) dan rasio harga-laba (price earning ratio). Hal ini disebabkan oleh 
tiga alasan, yaitu kedua komponen tersebut dapat digunakan untuk 
mengestimasi nilai intrinsik suatu saham. Nilai inilah yang akan berguna 
dalam membeli atau menjual saham, dividen dibayarkan berasal dari laba, 
terdapat hubungan antara perubahan laba dengan perubahan harga saham. 
Earning per share (EPS) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
berhubungan dengan kepentingan bagi pemegang saham dan manajemen 
di saat ini maupun di saat yang akan datang. EPS ini juga menunjukkan 
jumlah dollar yang dihasilkan oleh setiap lembar saham (Gitman, 2006). 
EPS yang lebih besar menandakan kemampuan perusahaan yang lebih 
besar dalam menghasilkan keuntungan bersih bagi pemegang saham 
sehingga meningkatkan harga saham. Price earning ratio (PER) 




pasar saham dari setiap lembar saham terhadap EPS. Rasio ini 
mengindikasikan derajat kepercayaan investor terhadap kinerja masa 
depan perusahaan. Bagi investor, rasio ini berguna untuk memilih saham 
dalam sebuah industri. Salim (2003) menyatakan investor dapat memilih 
PER saham yang lebih rendah karena PER yang lebih rendah 
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REKAPITULASI DATA PENELITIAN  
PENGARUH EVA, RASIO - RASIO PROFITABILITAS, DAN ARUS KAS 
TERHADAP HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 







ASII 845,065,506,817 16.59 0.96 0.07 8,945,292,000,000 15,700 
2 AKRA 118,219,592,344 12.33 5.39 0.03 237,284,360,000 2,725 
3 KLBF 131,370,295,532 22.59 14.63 0.11 705,672,745,071 1,190 
4 BATA 13,635,798,623 10.61 7.43 0.05 86,643,507,000 14,000 
5 ARNA 16,268,817,791 14.86 5.9 0.08 39,029,765,342 240 
6 KAEF 32,384,478,126 5.05 3.49 0.02 140,242,601,504 165 
7 INTP 518,096,659,134 9.83 6.18 0.09 1,212,866,434,084 5,750 
8 RMBA 37,012,443,095 12.22 6.2 0.05 -115,042,512,289 310 
9 MERK 29,528,900,964 36.74 30.61 0.18 116,776,903,000 40,000 







ASII 2,307,792,770,030 24.18 1.1 0.09 11,244,269,000,000 27,300 
2 AKRA 243,399,394,403 14.97 5.47 0.03 220,433,195,000 1,380 
3 KLBF 142,161,549,515 20.84 13.73 0.1 362,898,238,846 1,260 
4 BATA 37,387,359,258 16.65 10.41 0.07 75,428,460,000 23,000 




6 GDYR 9,611,349,196 14.16 7.31 0.04 90,984,858,000 13,000 
7 KAEF 60,286,479,679 5.75 3.76 0.02 55,512,643,134 305 
8 INTP 1,086,037,334,979 14.22 9.76 0.13 1,403,488,344,089 8,200 
9 RMBA 45,403,722,531 15.76 6.29 0.05 -552,085,102,941 560 
10 MERK 31,549,471,981 31.93 27.03 0.16 110,966,960 52,500 
11 MYOR 87,865,377,846 13.09 7.48 0.05 178,699,351,379 1,750 







ASII 212,499,146,049 27.78 1.2 0.09 9,953,000,000,000 10,550 
2 BATA 110,943,588,627 57.69 39.2 0.29 -36,673,025,000 20,500 
3 ARNA 38,846,263,680 19.17 7.38 0.08 91,170,264,729 390 
4 KAEF 3,731,368,324 5.84 3.83 0.02 -22,080,322,177 76 
5 INTP 1,531,061,157,910 20.53 15.47 0.18 1,619,202,132,220 4,600 
6 RMBA 18,058,024,356 13.82 5.37 0.04 -55,097,907,586 520 
7 MERK 17,437,215,434 30.13 26.29 0.15 145,237,471,000 35,500 
8 MYOR 31,175,028,190 15.76 6.71 0.05 138,452,987,153 1,140 







ASII 3,783,964,747,394 25.17 1.1 0.1 11,335,000,000,000 34,700 
2 AKRA 6,259,257,325 15.78 4.53 0.03 671,152,317,000 1,170 
3 KLBF 233,090,676,302 21.55 14.33 0.1 1,363,583,440,601 1,300 
4 BATA 43,217,196,233 17.58 12.71 0.09 80,886,504,000 36,000 
5 ARNA 17,943,880,387 18.65 7.77 0.09 87,985,547,922 149 




7 INTP 3,265,441,945,124 25.72 20.69 0.26 3,184,421,623,015 13,700 
8 MERK 60,058,060,844 41.41 33.8 0.2 133,442,444,000 80,000 




















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .739a .547 .480 .61962 1.852 
a. Predictors: (Constant), Log_AKO, NPM, Log_Eva, ROE, ROI 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 15.740 5 3.148 8.199 .000a 
Residual 13.053 34 .384 
  
Total 28.793 39 
   
a. Predictors: (Constant), Log_AKO, NPM, Log_Eva, ROE, ROI 








B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -2.225 1.803 
 
-1.234 .226 
Log_Eva .427 .176 .387 2.430 .021 
ROE .046 .020 .550 2.328 .026 
ROI .044 .026 .472 1.696 .099 
NPM -6.397 3.698 -.492 -1.730 .093 
Log_AKO .029 .014 .255 2.083 .045 
a. Dependent Variable: Log_Harga_saham 
 
  

















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .739a .547 .480 .61962 1.852 
a. Predictors: (Constant), Log_AKO, NPM, Log_Eva, ROE, ROI 








1 Log_Eva .527 1.898 
ROE .239 4.182 
ROI .172 5.822 
NPM .165 6.075 
Log_AKO .888 1.126 








Eigenvalue Condition Index 
1 1 5.053 1.000 
2 .599 2.905 
3 .246 4.536 
4 .061 9.065 
5 .040 11.219 
6 .001 60.679 















Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .93369956 




Kolmogorov-Smirnov Z .641 
Asymp. Sig. (2-tailed) .806 
a. Test distribution is Normal. 













 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Log_Eva 40 9.35 12.58 10.8882 .77824 
ROE 40 5.05 57.69 19.1890 10.31218 
ROI 40 .96 39.20 10.6810 9.26382 
NPM 40 .02 .29 .0938 .06613 
Log_AKO 40 -11.74 13.05 8.6075 7.51645 
Log_Harga_saham 40 1.88 4.90 3.4212 .85924 
Valid N (listwise) 40 
    
 

